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1. 本論文の目的と構成
本研究の目的は，減益およぴ損失を回避するために行なわれる，経営者
の裁量的会計行動を調査することである。われわれは減益や増益，もしく
は損失の計上や黒字といった情報を，新聞等のメディアで数多く目にする。
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『日経全文記事データベース』（日本経済新聞社CD-ROM版）を利用して，
「減益」，「損失」，「赤字」という記事を1995年から2000年までの間で検索
した。その結果，減益で10,906件，損失で11,236件，赤字で19,427件とい
う非常に多くの記事が検索された。記事のほとんどが，「赤字転落」という
表現に象徴されるように，業績の悪化として報道されている。これらの指
標は単純ではあるが，企業業績を示す最も一般的なものとして定着してい
る。
もし減益およぴ損失といった情報が，利害関係者の意思決定に影響を与
えるならば，企業に好ましくない形での経済的影響をもたらすことは容易
に理解できる。そして経営者がこのことを意識していれば，この事態を回
避したいという動機を持つであろう。本研究では，その回避の手段として，
裁量的会計行動である利益調整 (earningsmanagement)に注目する。
最近の利益調整研究では，利益調整を調査するための 2つの有力な分析
手法が提示されている (Healyand Wahlen, 1999; 須田・首藤， 2001)。
1つは，利益調整研究の一般的な調査方法となっている，裁量的発生高
(discretionary accruals)を利用した調査である。経営者の利益調整額の
代理変数として裁量的発生高を識別し，経営者の利益調整行動を検証する
方法である。もう 1つは， Burgstahlerand Dichev (1997)によって提示
された，報告利益の分布による調査である。この方法は，報告利益を分布
させ，そのヒストグラムの形から利益調整の有無を判断する方法であり，
利益調整を検証する新しいアプローチとして注目されている。
いずれも有力な調査方法であるが，多少の問題も指摘されよう。例えば
裁量的発生高を利用した調査では， しばしば裁量的発生高の推定モデルが
問題とされる (Dechowet al,1995; Guay et al, 1996)。多くの分析では，
裁量的発生高の推定にあたり， Jones(1991)で使用されたジョーンズ・モ
デルとその修正バージョンを利用しているが，その推定モデルの改善の議
論は現在も続いている。一方，報告利益の分布を用いた調査では，特定の
推定モデルを利用しないため，モデルの説明力については問題とならない。
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しかし利益分布の検証は，利益調整の有無は識別するが，その具体的な方
法に関しては何もいわない。つまり，企業がどのようにして利益調整を行
ったのかは分からないのである。
そこで本研究では，この 2つの調査方法を同時に利用することで，お互
いの調査方法の短所を補い，分析全体の検証力を高める。つまり， (1)利益
分布を利用した調査では，滅益および損失回避の利益調整の存在を確認し，
(2)裁量的発生高を利用した調査で，利益調整の方法を識別する。いずれの
分析でも経営者の利益調整を示す結果が得られれば，有力な証拠となろう。
首藤 (2000a)では，多くのサンプルを用いて利益分布の調査をしている
が，裁量的発生高を利用した分析は行なっていない。本研究では，裁量的
発生高を利用することで，利益分布の調査では検証できないより詳細な利
益調整の実態を解明する。また利益分布の調査も改めて行なうが，首藤
(2000a) と同じ結果が得られれば，その調査結果の信頼性は高くなろう。
以下では，第 2節で先行研究について説明し，仮説を設定する。第 3節
で使用するサンプルについて定義し，報告利益の分布による調査を行なう。
第4節では，裁量的発生高の測定について述べる。続く第 5節では，滅益
回避と裁量的発生高の関係を調査し，第 6節で損失回避と裁量的発生高の
関係を調査する。第7節では，損失の計上とビッグ・バスの関係を明らか
にする。最後の第 8節において調査結果の要約を行ない，将米研究への展
望を示す。
2. 先行研究と仮説の設定
2. 1 先行研究
Burgstahler and Dichev (1997)は，報告利益の分布を用いて利益調整
を分析した最初の研究である。報告利益の変化額およぴ水準をヒストグラ
ムの形で分布させ，経営者が滅益と損失を回避するために利益調整を行っ
ていることを示した。彼らが示した分布を見ると，わずかな損失（滅益）
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を計上した企業は極めて少なく，逆に，わずかな利益（増益）を計上した
企業は極端に多くなっている。この分布の不規則性は，利益調整の影響で
あると判断される。また Burgstahlerand Eames (1999)は，アナリスト
の予測値を満たす， という利益調整を利益分布の調査で明らかにした。同
様の結果はAbarbanelland Lehavy (2000)でも示されている。
Degeorge, Patel and Zeckhauser (1999)は，損失，減益，アナリスト
予測，という 3つの利益水準に関する利益調整を利益分布の形で示した。
さらにこの順番で利益調整の動機が強くなることも検証した。またDe-
chow et al (2000)は，損失回避とアナリスト予測を満たすという 2つの
利益調整を，利益分布と裁量的発生高を利用した調査で明らかにした。損
失回避およぴアナリストの予測値を満たした企業の裁量的発生高は，他の
企業と比較して有意に大きかった！）。さらにKaznik(1999)は，経営者が
自ら公表する利益予測に関する調査を行なった。利益を多めに見積もった
企業の裁量的発生高の符号は有意に正であり，経営者が利益予測を満たす
ために，裁量的発生高を増加させていることが示されている。
このように米国の研究では，①減益回避，②損失回避，③利益予測を満
たす， という 3つの利益水準に関する調査が進められている。利益分布の
調査や裁量的発生高を利用した調査など，様々な分析視点に立った経験的
証拠が蓄積されている。
続いて，日本の調査結果を見ていこう。首藤(2000a)はBurgstahlerand 
Dichev (1997)の分析を日本の上場企業に適用し，減益および損失回避の
利益調整が行なわれていることを示した。首藤 (2000a,p.136)で示された
利益分布を見ると，とりわけ損失回避の利益調整が顕著となっている。首
藤 (2000b)では，上記分析に加え，会計発生高，特別損益項目，営業キャ
ッシュ・フローを測定し，損失を回避した企業の会計発生高が大きく増加
1)裁量的発生高以外にも，運転資本発生高，特別損益項目 (specialitem)も利益調
整の手段となることが示されている。
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していることを示した2)。また損失を計上した企業の次期以降の利益が，他
企業と比較して有意に増加していることを示し，ビッグ・バス3)の可能性を
指摘している。加賀谷 (1999)は， SEC基準採用会社を対象に，連結財務
諸表を利用して利益分布の調査を行ない，減益および損失回避の利益調整
を示した。
さらに須田・首藤 (2001) は，決算短信で公表される経営者の利益予測
値と利益調整の関係を調査している。調査は，利益分布と裁量的発生高を
利用した分析を行なった。利益分布の分析では，予測値と報告利益の差額
である予測誤差を分布させた結果，予測誤差がゼロ付近で異常な分布が確
認され，経営者が予測値を満たすために利益調整を行なっていることが分
かった。また裁羅的発生高を用いた調査では，経営者は報告利益を予測値
に近づけるため，裁最的発生高を弾力的に調整していることが明らかとな
った。
本研究は，須田・首藤 (2001) とほぼ同様の調査方法で実施される。し
たがって本調査を行なうことにより，①滅益回避，②損失回避，③予測値
を満たす， という 3つの主要な利益水準について，米国と同様の体系的な
知見を得ることが可能となる。また首藤 (2000b)の研究を展開し，裁量的
発生高を利用したビッグ・バスの調査も行なう。
2.2 仮説の設定
経営者は減益および損失を回避するために，会計発生高を調整している
ことが予測される。すなわち利益調整を行なわなければ減益（損失）とな
ってしまう場合，経営者は裁量的発生高を増加させ，何とか減益（損失）
を回避したいと思うであろう。したがって以下の 2つの仮説を設定する。
2)首藤 (2000b)では，裁量的発生高は識別していないため，会計発生高の増加が経
営者の裁量行動によるものか否かは，厳密には分からない。
3) ピッグ・パスとは極端な利益圧縮型の利益調整である。経営者は，将来負担しな
ければならない費用等を早期にまとめて計」ー．し，将米利益の増加を期待する。
32 (242) 第 46巻第 3 号
H 1 : 経営者は減益を回避するために裁鯖的発生高を増加させる。
H 2 : 経営者は損失を回避するために裁鼠的発生高を増加させる。
また首藤 (2000b)では，損失企業のビッグ・バスを示唆する結果が得ら
れている。すなわち，利益額がゼロという，いわば最低水準のベンチマー
クをクリアできなかった場合，企業はウミ出しを行なうことで経営のフレ
ッシュ・スタートを行う， という動機を持つことが考えられる。そこで損
失計上企業の裁量的発生高に注目し，ビッグ・バスの有無も調査する。
H 3: 損失を計上した企業は，極端に裁量的発生高を滅少させること
でビッグ・バスを行なっている。
3. 報告利益の分布による調査
3. 1 サンプルの抽出
本研究の調査対象は，金融機関を除く全上場会社で，分析のために必要
なデータが入手可能な企業である。具体的な要件は， (1)1991年から2000年
までの金融機関を除く全上場会社， (2)「ジョーンズ・モデル推定」と「減
益サンプルと損失サンプル算定」のために必要なデータが『日経財務CD-
ROM 一般事業会社版 (2000年）』から入手可能な企業を満たすもので
ある。当期純利益の変化額を前期首総資産額で尺度化したものを「減益サ
ンプル」（（当期純利益 tー当期純利益t-1)/総資産額t-2)と呼び，当期純
利益を期首総資産額で尺度化したものを「損失サンプル」（当期純利益t/
総資産額t-1) と呼ぶ。
本研究で使用する最終的なサンプルは，減益サンプルで20,245,損失サ
ンプルで20,464となる丸変数の記述統計量は図表 1に示している。
4) ジョーンズ・モデルの詳細は次項を参照してほしい。また使用する各モデルによ
ってサンプル数が若干異なる。本文中のサンプル数は使用する観測値数が最も多い，
△利益額
利益額
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図表 1• 使用する変数に関する記述統計量
変数 観測値数平均値 中央値標準饂差第1囮分位第3四分位
20,245 -0. 0004 0. 0001 0. 0520 -o. 0070 0. 0061 
20,464 0.0162 0.0146 0.0491 0.0048 0.0302 
裁量的発生高
ジョーンズ 20,464 0.0005 -0.0011 0.0817 -0.0307 0.0297 
修正ジョーンズ 20,464 0. 0001 -0. 0011 0. 0713 -o. 0297 0. 0281 
CFOジョーンズ 20,446 0. 0000 -o. 0004 0. 0530 -o. 0231 0. 0228 
CFO修正ジョーンズ 20,446 0. 0001 -o. 0006 0. 0537 -0. 0233 0. 0229 
非裁量的利益 20,446 0. 0161 0. 0157 0. 0654 -0. 0120 0. 0438 
営業キャッシュ・フロー 20,446 0. 0436 0. 0442 0. 0944 0. 0089 0. 0800 
特別損益項目 20,446 -0. 0052 -o. 0015 0. 0356 -0. 0061 0. 0000 
注）減益サンプルが「△利益額」，損失サンプルが「利益額」となる。変数の定義は第 3
節およぴ第4節を参照してほしい。非裁量的利益は， CFO修正ジョーンズ・モデル
で測定された裁量的発生高を利用して算定している。
3.2 報告利益の度数分布
首藤 (2000a)の利益分布で利用したサンプルは， 1976年から1998年まで
の長期データをクロス・セクションでプールしたものである。そこで本研
究の減益およぴ損失サンプルを用いても，同様の結果が得られるかを確認
する。
図表2は減益サンプルを分布させたものである丸減益サンプルは，過年
度との差額として定義されているため，ゼロ未満の観測値は「減益」，ゼロ
以上の観測値が「増益」となる。図表中に示してある点線がその境界線で
ある。わずかな減益を示している企業は非常に少なく，逆に，わずかな増
益を示した企業は多くなっている。
図表3は損失サンプルの分布である。損失サンプルは，当期純利益を期
首総資産で尺度化したものなので，ゼロ未満の観測値が「損失」となる。
分布はゼロの付近で明らかな不規則性を見せている。損失計上企業は極端
ジョーンズ及び修正ジョーンズ・モデルを用いたサンプル数である。なおCFO修正
ジョーンズ及びCFOジョーンズ・モデルのサンプル数は20,446である。
5)図表3で示したヒストグラムにおける区間の幅や階級幅等の詳細な情報は，固表
の注を参照して欲しい（図表4も同様）。
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図表 2.減益回避の利益調整の検証
700 
600 
500 
????
? ? ? ? ? ?
200 
100 
-0.0075 -0.005 -0.0025 0 0.0025 0.005 0.0075 0.01 
注）ヒストグラムは当期純利益の変化額（（当期純利益 tー 当期純利益日）／総資産額
t-2)を対象に、ー0.01から+0.01に含まれる観測値を収集し、 0.00025の階級幅で
区間を設定している。図表中のラインがゼロとの境界線である。
図表3. 損失回避の利益調整の検証
1000 
900 
800 
700 
≫600 I 500 
μ. 400 
300 
200 
100 
゜-0.05 -0.0375 -0.025 -0.0125 0 0.0125 0.025 0.0375 0.05 0.0625 0.o75 
注）ヒストグラムは当期純利益（当期純利益ti総資産額日）を対象に、ー0.05から
+0.075に含まれる観測値を収集し、 0.0015625の階級幅で区間を設定している。
図表中のラインがゼロとの境界線である。
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に少なく，ゼロを境にして観測値数は大幅に増加している。利益分布の調
査結果は，減益および損失回避の利益調整を示しており，首藤 (2000a)の
結果と一致する。
3.3 標準化差異の検定
図表2と図表3のゼロ付近における分布の不規則性を，統計的に検定す
る。検定には， Burgstahler and Dichev (1997)に従って，標準化差異
(standardized differences)を利用する。標準化差異の検定は以下のよう
な手順を踏む（須田・首藤， 2001)。すなわち， (1)ヒストグラムにおける特
定区間の期待度数は，隣接する 2区間の平均値であると仮定する， (2)特定
区間の期待度数を求め，期待度数と実際度数の差異を計算する， (3)この差
異を推定標準偏差で割り，標準化差異を算定する叫 (4)帰無仮説によれば標
準化差異は，平均〇，標準偏差 1の値で分布するため，臨界値を基準にし
て標準化差異の有意性を判断する， という手順である”。
図表4に，図表2および図表3における各区間の標準化差異の値を要約
している。ゼロに隣接する両区間と，その他の区間の標準化差異を載せて
いる。ゼロの左側（マイナス側）に隣接する区間の標準化差異は，減益サ
ンプルで—7.425, 損失サンプルで—26.176 となっており， 0.1%水準で有意
となっている。その他の区間の標準化差異と絶対値で比較しても，両値と
も最も大きな値であり，ゼロ付近の不規則性が統計的にも確認された。
6)ここで利用される標準偏差は先行研究に従い以下のように推定される (Burgsta-
hler and Dichev, 1997; Burgstahler, 1997; Burgstahler and Eames, 1998)。区間 i
における相対度数を P,と仮定する。スムーズな確率分布になるためには，区間 iに
おける期待観測値はほぼN((p,_, +p,+1) / 2)となり，区間 iにおける期待値と実
績値との差の分散はおおよそ， Np,(1-p,) + (1/4) N (P,-1+P1+1) (1-(P,-1+ 
P1+1))となる。標準化差異推定のための標準偏差は，この値を利用して算出する。
7)検定上の帰無仮説は，「報告利益の分布は滑らか (smooth)である」と仮定する。
また検定のための臨界値(criticalvalue)は， 0.05,0.01, 0.001の水準で，それぞ
れ1.645, 2. 326, 3. 090となる（すべて片側有意水準）。
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図表4.標準化差異の検定
検証区間の値 他の区間における標準化差異
ゼロの左側 ゼロの右側
（マイナス側） （プラス側） 平均値 中央値 最小値 最大値
の標準化差異 の標準化差異
図表2 -7.425 9.641 -0.072 0.030 -3.427 2.151 
図表3 -26.176 12.815 -0.005 0.000 -2.154 3.884 
注）他の区間における標準化差異とは，すぺての区間からゼロに隣接する 2つの区間
と正・負両端の区間の 4区間を控除したものを用いて算出している。正・負両端
の2区間を控除しているのは，この両区間が検定のための期待値を測定できない
ためである。
利益分布および標準化差異の 2つの結果は，減益回避，損失回避の仮説
を支持しており，本研究のデータを用いても，首藤 (2000a)と同様の結果
が得られることが示された。
4. 裁量的発生高の測定
経営者が減益および損失を回避するために利益調整を行っていることが
明らかとなった。続いて，利益調整がどのような方法および状況において
行なわれているのかを調査するために，裁量的発生高を測定する。会計発
生高は，発生主義会計の下で行われる費用・収益の配分や見越し・繰延べ
により計上される。すなわち会計利益の中のキャッシュ・フロー以外の部
分として識別される。さらに会計発生高は，経営者による裁量的な部分と
そうでない部分に分類される。つまり裁量的発生高と非裁量的発生高(non
-discretionary accruals)である。したがって裁量的発生高は，会計発生高
から非裁量的発生高を控除することで求められる。本研究では，会計発生
高を以下のように算定する（須田・首藤， 2001; Garzq-Gomez et al., 
1999) B)o 
8)会計発生高の算定は，①会計利益から営業キャッシュ・フローを控除する方法と，
②准l別の発生項目を加減する方法がある。本研究では後者の方法で会計発生高を測
定する。
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会計発生高＝（△流動資産ー△現金預金）―（△流動負債ー△資金調達項
目9))- (△貸倒引当金10)+△賞与引当金・未払賞与十△その他
の短期引当金十△退職給与引当金十△その他の長期引当金＋
減価償却費）
非裁量的発生高の推定には，先行研究で比較的その検出力が高いとされ
るジョーンズ・モデルとその修正バージョンを用いる。推定にあたっては
「産業」およぴ「年度」を考慮したクロス・セクション・モデル (DeFond
and Jiambalvo, 1994)を利用する叫非裁量的発生高の推定モデルは以下
の 4つのモデルを利用する 12)。
(1)ジョーンズ・モデル：
会計発生高i.P= ap + /31,p△売上高,P+ /32,p f賞却性固定資産J,p+E;,p
(2)修正ジョーンズ・モデル：
会計発生高i,P= ap + /31,p (△売上高，pー △売上債権j,p)+ 
/32,p f賞却性固定資産i,p+E,,p
9)△資金調達項目＝△短期借入金十△ コマーシャル・ペーパー十△ 1年内返済の長
期借入金十△ 1年内返済の社債・転換社債
10) ここでの1罪倒れ引当金は売上債権以外のものである。
11) クロスセクション推定は，① j社が属する業種の企業データを用いて，ジョーン
ズ・モデルなどの回帰式を推定する，②推定した回帰式に j社のデータを入れて期
待値（非裁批的発生高）を求める，③j社の会計発生高から非裁拭的発生高を控除
して裁址的発生高を算定する，という手順を踏む。本研究では，この推定を1991年
度から2000年までの各年度について行なった。産業分類はH経中分類 (33業種）を
基本にして，類似した企業をまとめて24業種に分類した。少なくとも 1業種が8社
以上になるように調整している。
12)それぞれのモデルの詳細は次の文献を参照して欲しい。ジョーンズ・モデルに関
してはJones(1991), 修正ジョーンズ・モデルに関しては Dechowet al (1995), 
CFOジョーンズ・モデルに関してはKaznik(1999)参照。またクロス・セクショ
ンモデルによる推定の詳細はDeFondand Jiamvalvo (1994) に詳しく，時系列の
推定に対する優位性は Subramanyam(1996)で指摘されている。
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(3)CFOジョーンズ・モデル：
会計発生高J,P= ap + /3,.P△売上高j,p+ /32,p f賞却性固定資産j,p+
/33,p△ 営業キャッシュ・フローj,p十E;,p
(4)CFO修正ジョーンズ・モデル：
会計発生高），p=ap+/3,,P (△売上高坪―△売上債権j,p)+ 
/32,p償却性固定資産i,P+ /33,p△ 営業キャッシュ・フローJ,p+E;,p
ただし，△ は期中増減額を示し， pはj社の属する業種の企業ポートフォリオを
を示す。
各モデルは期首総資産額で除して推定される。推定された非裁量的発生
高を会計発生高から控除することで，裁量的発生高を求める（詳細は注11
参照）。さらに以後の分析のために必要な変数を以下に定義する。非裁量的
利益 (non-discretionaryearnings)は，利益調整が行なわれる前の利益で
ある。当期純利益から裁鯖的発生高を控除することで算定される。これら
すべての変数は裁量的発生高と同様に期首総資産で尺度化して分析に用い
る。
非裁星的利益＝当期純利益ー裁量的発生高
営業キャッシュフロー＝税引き後経常利益13)ー 会計発生高
特別損益項目＝特別利益合計額ー特別損失合計額
図表1に使用する変数の記述統計量を要約している。また図表5は，
4つの推定モデルに関する係数等の記述統計量を載せている。調整済み決
定係数 (Adj.Rりは，△営業キャッシュ・フローを説明変数として追加し
た， CFOジョーンズおよびCFO修正ジョーンズ・モデルのほうが格段に
高くなっている。また係数の予測符号についても，この 2つのモデルのほ
13)税引き後経常利益＝当期純利益ー特別利益合計＋特別損失合計
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図表 5.会計発生高モデルの係数等に関する記述統計量
観測値数 平均値 中央値 標準偏差第1囮分位第3四分位 正の符号
（％） 
1. ジョーンズ・モデル
“ 240 -0.004 -0.001 0.049 -0.022 0.019 48% (t値） 240 (-0.064) (-0.092) (1. 664) (-1.207) (1.081) 
/3, 240 0.082 0.021 0.405 -0.043 0.128 58% 
(t値） 240 (0.487) (0.381) (3. 751) (-0.829) (1. 711) 
/3, 240 -0.120 -0.120 0.209 -0.187 -0.050 16% 
(t値） 240 (-1. 809) (-1. 645) (1. 873) (-2.807) (-0.598) 
Adj.R' 240 0.123 0.061 0.207 0.011 0.158 
2, 修正ジョーンズ・モデル
“ 240 -0.004 -0.002 0.048 -0.024 0.020 45% (t値） 240 (-0.085) (-0.132) O. 767) (-1.340) (1.164) 
/3, 240 -0.053 -0.031 0.316 -0.117 0.041 37% 
(t値） 240 (-0.637) (-0 .620) (3. 713) (-1.852) (0. 711) 
/32 240 -0.116 -0 .120 0.203 -o .180 -0.046 16% 
(t値） 240 (-1. 751) (-1.625) (1. 797) （→ 2.765) (-0.543) 
Adj.R' 240 0.122 0.054 0.207 0.002 0 .155 
3. CFOジョーンズ・モデル
a 240 0.001 0.002 0.032 -0 .011 0.016 53% 
(t値） 240 (0.196) (0.127) (1,871) (-0 745) (1.352) 
/3, 240 0.097 0.041 0.296 -0.003 0.115 73% 
(t値） 240 (1. 405) (1. 015) (2. 741) (-0 .135) (2. 723) 
/3, 240 -0.143 -0.134 0.125 -0.181 -0.089 7% 
(t値） 240 (-2. 749) (-2. 586) (1. 979) (-3.918) (-1.361) 
/3, 240 -0.515 -0.521 0.187 -0.629 -0.419 2% 
(t値） 240 (~9.334) (-8. 816) (5,954) (-12. 455) (-5. 323) 
Adj.R2 240 0.576 0.605 0.216 0.487 0.702 
4. CFO修正ジョーンズ・モデル
“ 240 0.001 0.001 0.031 -0.011 0.017 52% (t値） 240 (0.180) (0.059) (1. 935) (-0.895) (1. 341) 
/3, 240 0.010 0.013 0.195 -0.042 0.074 57% 
(t値） 240 (0.559) (0.300) (2,693) (-0.755) (1.887) 
/3, 240 -0.140 -0.132 0.116 -0.179 -0.082 8% 
(t値） 240 (-2.674) (-2.596) (1.893) (-3.839) (-1.350) 
/3, 240 -0.515 -0.515 0.193 -0.638 -0.417 2% 
(t値） 240 (-9. 240) (-8. 743) (6.173) (-12.255) (-5.040) 
Adj.R2 240 0.569 0.594 0.217 0.476 0.693 
注） A測d符j.R2は自由度調整済み決定係数を示す。各モデルの推定式は次のようになる。各係数の予
号は./3ズ, (+). /3, (-) • /3, (-)である。
1. ジョーン ・モデル；
会計発生砒，.=a.+凡p△売上高j,p+危p憤却性固定資産,. +E;,p 
2. 修正ジョーンズ・モデル；
会計発生高j,p= IXp+ /J1,p (△ 売上誂，pー△ 売上1行権j,p)+ /12,p j貨却性固定資産」，p+c,,p
3. CFOジョーンズ・モデル：
会計発生高J,P=a,+ /J,., △ 売上高J,p+ /J2,p償却性固定資産j,p+ /J,., △営業キャッシュ・フロ
4, C-F,.Oo+ 修EJ正,pジョーンズ；
会計発生高;,p=ap+/J1,p(△ 売上砒，pー△ 売上債権/,p)+ /Jz,p償却性固定資産J,p+ /J3,p△営業キ
ャッシュ・フローJ変,p+化c額;,p 
ただし， Aは期中 を示す。
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うが予測どおりに識別されている14)。特に償却性資産と△営業キャッシ
ュ・フローの係数に関する t値は高く，有意に推定されているのが分かる。
本研究の調査結果は，いずれのモデルを用いてもほとんど変わらなかった。
したがって以後では， CFO修正ジョーンズ・モデルの調査結果のみを示す
ことにする。
5. 減益回避と裁量的発生高
5. 1 報告利益と非裁量的利益
本節では，「経営者は減益を回避するために裁量的発生高を増加させる」
という仮説1を検証する。
そのため，次のような調査方法を利用する 15)。それは図表2の利益分布に
おけるゼロ付近の観測値に焦点をあてる。すなわち， (1)ゼロを軸にして対
称な任意の区間を設定し，その区間に含まれる観測値（減益サンプル）を
識別する， (2)その観測値について，利益調整を行なう前の「非裁量的利益」
を算定し，利益調整後の「報告利益」と「非裁量的利益」にもとづく減益
回避企業の割合を算定する 16), (3)利益調整後の「報告利益」にもとづく減益
回避企業の割合が，調整前の「非裁量的利益」の減益回避割合よりも有意
に大きければ，経営者は裁量的発生高を利用して減益を回避した，と判断
される。
14)売上高は運転資本に関する会計発生高を.f賞却性資産は滅価償却費をコントロー
ルするため，係数の予測符号は/3,はプラス，氏はマイナスとなる。また営業キャッ
シュ・フローは会計発生高と負の相関を有することが分かっているため (Dechowet
al, 1994), 予測符号/3,はマイナスとなる。
15) 5.1節及ぴ6.1節で用いる調査方法は，アナリスト予測と利益調整の関係を実証し
ている Abarbanelland Lehavy (2000)で使用された方法を参考にしている。
16)「非裁量的利益」は．当期純利益から裁量的発生高を控除することで算定される。
非裁量的利益にもとづく減益サンプルは．「当期の非裁最的利益から前期の報告利益
を引いたもの」として定義される。この値がゼロ未満であれば滅益（△NI< 0), ゼ
ロ以上であれば減益回避（△NI~O) となる。
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図表6に調査結果をまとめている。ゼロを軸にして対称な区間の設定は，
図表の 1列目にあるように，―.000025s△NI s .000025から一.0004s
△ NI s .0004までの 5区間である叫少しづつ区間を広げる形で設定して
いる。 2列目にその利益範囲に含まれる観測値数を示した。例え
ば一.000025S△NI s .000025の区間で説明すると，減益企業（△NI< 0) 
は51,減益回避企業（△NI s O)は69であり，観測値数120に対する減益回
避割合（％）は57.5%となる。報告利益にもとづく分布も同様に算定し，
減益回避の割合は85.8%となる。
図表6では， 2つの点が明らかとなっている。 1つは，報告利益の減益
回避割合は非裁量的利益の滅益回避割合よりも有意に大きい， ということ
である。図表を見ると報告利益の減益回避割合のほうがすべて 1%水準で
図表6.報告利益と非裁量的利益にもとづく減益回避割合
非裁械的利益にもとづく分布 報告利益にもとづく分布
利益範圃 観測値数△NI <O o,; △ NI 減益(%回)避 △ NI <O o,s; △ NI 滅益回避
-.000025,s; △ NI s .000025 120 51 69 57.5% ** 17 103 85.8% 
-.00005~ △ NI~.00005 205 102 103 50 2%• • 42 163 79.5% 
-.0001:c;; △ NI:;;; .0001 397 211 186 46 8%• • 102 295 74.3% 
-.ooozs△ NI s .0002 727 373 354 48.7% ** 215 512 70.4% 
-.0004,;; △ NI,;; .0004 1272 669 603 47.4%•• 435 837 65.8% 
注）図表には．非裁罷的利益およぴ報告利益にもとづく分布のそれぞれにおいて．ゼロ以上・ゼ
ロ未満の観測値数と減益回避の割合を．各利益範問ごとに載せている。また非裁批的利益に
もとづく減益回避の割合と，報告利益にもとづく減益回避の割合について，比率の差の検定
を行なっている。非裁量的利益にもとづく△NIは，当期の非裁量的利益から前期の報告利益
を引いたものとして定義している。例えば— .000025,;;△ NI,;; .000025の利益区間では，非裁歴
的利益にもとづく減益回避の割合 (57.5%)と報告利益にもとづく減益回避の割合 (85.8%)
について比率の差の検定を行なっている。
•• 1 %水準で布意；（すべて両側検定）
17)利益範囲の区間設定は次のように行なった。 Burgstahlerand Dichev (1997)は．
利益分布に関して正規分布を仮定し，減益回避企業の度数推定を行なっている。本
研究でも同じ推定を行なうと，ゼロ以上の約100観測値が利益調整を行っていると推
定された。そこで，ゼロ以上の報告利益が約100観測値となるように最初の利益範囲
を設定した（報告利益分布における最初の区間の，ゼロ以上の観測値は103)。図表
8も同様に設定している。
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有意に大きい。これは，調整を行なわなければ減益となる企業が，裁量的
発生高を増加させ滅益を回避した， という証拠となる。
2つめは，利益範囲の幅と減益回避割合の関係についてである。利益調
整後の報告利益における減益回避割合の列を見ると，利益範囲の幅が広い
ほど，減益回避企業の割合は小さくなっている (85.8%,79.5%, 74.3 
%,70.4%,65.8%)。これは滅益回避と利益調整コストの関係を示唆する。
つまり，裁量的発生高を利用して減益を回避する場合，非裁量的利益が目
標となるベンチマークを大幅に下回っていれば，それだけ多額の正の裁量
的発生高を計上しなければならず，企業にとってのコスト負担は多大とな
る。企業によっては，利益調整を諦めるかもしれない。利益範囲の幅を広
げれば，利益調整コストの負担が大きい企業が多く含まれるため，減益回
避割合が減少すると考えられる。
また非裁量的利益の列を見ると，報告利益とは対照的に，区間の幅と減
益回避企業の段階的な関係は見られず，減益回避企業の割合は47%から57
％の間で安定している。したがって上記の解釈は，裁量的発生高を含む報
告利益においてのみ妥当するといえる。
5.2 裁量的発生高の検定
図表6で識別した観測値について，その裁量的発生高を示したのが図表
7である。非裁最的利益と報告利益のそれぞれにおいて，減益企業（△NI< 
0)および減益回避企業 (Os△NI)の裁量的発生高を識別している。例え
ば— .000025::::; △ NI s .000025の区間では，非裁量的利益の減益企業42社
における裁量的発生高の平均値は0.027であり，減益回避企業78社の平均値
は一0.027である。
分析は，各利益ごとの減益企業と減益回避企業の裁量的発生高について，
平均差の t検定とウィルコクスン符号付検定を行なう。非裁量的利益で減
益を示している企業は，そのまま減益となることを防ぐため，正の裁量的
発生高を計上する強い動機を持つであろう。反対に非裁量的利益ですでに
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図表7.減益サンプルの裁量的発生高の検定
利益範囲
-.000025,5; △ NI:,;; .000025 
観測値数
平均値
（中央値）
-.005:,; △ NI:,; .00005 
観測値数
平均値
（中央値）
-.0001:,;; △ NI:,; .0001 
観測値数
平均値
（中央値）
-.002:; △ NI::;; .0002 
観測値数
平均値
（中央値）
-.004:,; △ NI:,; .0004 
観測値数
平均値
（中央値）
非裁量的利益にもとづく分布 報告利益にもとづく分布
全観測値△NI<OO :s; △ NI 
t検定t値
w検定z値
△ NI<O o:s:; △ NI 
t検定t値
w検定z値
120 42 78 - 17 103 
-0.004 0.027 -0.027 -12.64** -0.013 -0.002 -1.118 
(-0.005) (0.019) (-0.025) (-9.330)** (-0.021) (-0.003) (-1.298) 
205 77 128 42 163 
0.000 0.026 -0.027 -14.53** 0.006 -0.002 1.252 
(-0. 001) (0. 016) (-0. 025) (-12. 33) * (0. 001) (-0. 001) (-0. 735) 
397 154 243 - 102 295 
〇.000 0.029 -0.033 -15.34•• 0.003 -0.001 0.653 
(0.001) (0.019) (-0.024) (-17.18)** (0.002) (0.001) (-0.137) 
727 266 461 - 215 512 
0.000 0.029 -0.031 -22.72•• 0.001 -0.001 0.388 
(0.001) (0.019) (-0.023) (-23.30)** (0.001) (0.001) (-0.316) 
1272 449 823 - 435 837 
0.001 0.028 -0.030 -31.73•• 0.002 0.000 0.606 
(0. 001) (0. 019) (-0. 021) (-30. 79).. (0. 001) (0. 002) (-0 .128) 
注）図表には．非裁量的利益および報告利益にもとづく分布のそれぞれにおいて．裁量的発生高
の平均値（中央値）を各利益範囲ごとに載せている。非裁量的利益および報告利益のそれぞ
れにおいて．ゼロ未満の観測値（△NI<O)の裁量的発生高とゼロ以上の親測値 (o;s;△ NDの
裁蘊的発生高について平均差のt検定とウィルコクスン符号付検定を行なっている。表中の
「t検定t値」は，平均差の t検定における t値を示し．「w検定z値」はウィルコクスン符
号付検定の z値を示している。
•• 1 %水準で有意（すぺて両側検定）
減益を回避している企業は，利益増加の動機を持つことは考えにくい。し
たがって経営者が減益回避のために裁量的発生高を増加させているのであ
れば，両者に有意な差があることが予測される。報告利益にもとづく分布
では利益調整の動機と影響が混在しているため，明確な予測は行なえない。
図表7を見ると，予測どおりの調査結果が得られている。非裁量的利益
にもとづく分布では，すべての利益範囲において，滅益企業の裁量的発生
高の平均値（中央値）は正の値であり，減益回避企業の裁量的発生高より
も有意に大きい。これに対して，報告利益にもとづく分布では，有意な差
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は見られない。
したがって， 5.1節およぴ5.2節の調査結果をまとめれば，経営者は利益
調整を行なわなければ減益となってしまう場合，裁量的発生高を増加させ
ることで減益を回避する，といえる。これは仮説1を支持する。
6. 損失回避と裁量的発生高
6. 1 報告利益と非裁最的利益
続いて，「経営者は損失を回避するために裁量的発生高を増加させる」と
いう仮説2を検証する。分析方法は，前節の減益回避の場合と同じである。
すなわち， (1)ゼロを軸にして対称な任意の区間を設定し，その区間に含ま
れる観測値（損失サンプル）を識別する， (2)その観測値について，「報告利
益」と「非裁量的利益」を算定し，両方の測定値にもとづいて損失回避企
業の割合を算定する， (3)「報告利益」にもとづく損失回避企業の割合と，
「非裁量的利益」にもとづく損失回避企業の割合について有意性検定を行
なう，という手順を踏む。
図表8によれば，図表6と同じ調査結果，すなわち 2つの傾向が見てと
れる。 1つは，報告利益にもとづく損失回避企業の割合は，非裁量的利益
にもとづく損失回避割合よりも有意に大きいことである。例えば一0.01~
NI縄 .01の利益範囲では，非裁量的利益で53.2%の企業が損失を回避し
ているのに対して，報告利益では93.5%となっている。これは 1%水準で
有意であり，他のすべての利益範囲も有意差が確認されている。利益分布
による調査では，損失回避の傾向が特に目立ったが（図表3参照），これを
裏付けるかのように，報告利益の損失回避割合は88.7%から93.5%と非常
に高い。
またもう 1つの傾向として，報告利益の損失回避割合を見ると，利益範
囲の幅が広いほど，損失回避企業の割合が小くなることが分かる (93.5
%,91.2%,89.8%,89.5%,88. 7%)。非裁量的利益を見ると，利益範囲の幅
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図表 8• 報告利益と非裁量的利益にもとづく損失回避割合
非裁餓的利益にもとづく分布 報告利益にもとづく分布
利益範囲 観測値数 NI<O o:;:;NI 
損失回避 損失回避
（％） 
NI<O o:;:;NI 
(%) 
-0.01~NI~0.01 491 230 261 53.2%•• 32 459 93.5% 
-0.02~NI~0.02 1020 526 494 48.4%•• 90 930 91.2% 
-0.03~NI 訊0.03 1601 830 771 48.2%•• 163 1438 89.8% 
-0.04~NI 訊0.04 2169 1099 1070 49.3%•• 227 1942 89.5% 
-0.05~NI~0.05 2746 1366 1380 50.2%•• 309 2437 88.7% 
注）図表には，非裁量的利益にもとづく分布と報告利益にもとづく分布のそれぞれにおいて，ゼ
ロ以上・ゼロ未満の観測値数と損失回避の割合を，各利益範囲ごとに載せている。また非裁
罷的利益にもとづく損失回避の割合と，報告利益にもとづく損失回避の割合について，比率
の差の検定を行なっている。例えばー0.01~NI~0.01の利益区間では，非裁厭的利益にもと
づく損失回避の割合 (53.2%) と報告利益にもとづく損失回避の割合 (93.5%) について比
率の差の検定を行なっている。
** 1 %水準で有意（すべて両側検定）
と損失回避企業の規則的な関係は見られず，損失回避企業の割合は約50%
前後で安定している。裁量的発生高の影響がない非裁最的利益では，どの
利益範囲においてもゼロを基準に対称に分布している，というのは興味深
い結果である。
6.2 裁量的発生高の検定
損失企業および損失回避企業では，前節と同様に，以下のような利益調
整行動をとることが考えられる。すなわち，非裁量的利益が損失を示して
いる企業では，損失を回避するために裁量的発生品を増加させる。反対に，
非裁量的利益の段階ですでに損失を回避している企業は，裁量的発生高を
調整する動機はもたない， と予測される。この予測どおりであれば，両者
に有意な差が観察されるはずである。
図表9を見ると，非裁塁的発生高の分布において，損失企業の裁量的発
生高の値はすべての利益範囲で正であり，かつ損失回避企業の裁量的発生
高よりも 1%水準で有意に大きい。報告利益にもとづく分布では，いずれ
の利益範囲においても，有意差は検証されていない。
6.1節と6.2節の調査結果をまとめれば，経営者は利益調整を行わなけれ
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図表 9.損失サンプルの裁量的発生高の検定
利益範lij
-0.01:s;; NI :s;o.01 
観測値数
平均値
（中央値）
-0.02:s;; NI :s;o.02 
観測値数
平均値
（巾央値）
-0.03:s;; NI :s;Q.03 
観測値数
平均値
（中央値）
-0.04:s;; NI :s;Q.04 
観測値数
平均値
（中央値）
-0.05:s;; NI :s;Q.05 
観測値数
平均値
（中央値）
非裁批的利益にもとづく分布 報告利益にもとづく分布
全観測値 NI<O o:s=;NJ t検定tl直
w検定z値
NI<O 0盆NI
491 230 261 - 32 459 
t検定t値
w検定zl直
-0.005 0.032 -0.038 -18.84 ** -0.005 -0.005 0.012 
(-0.002) (0.025) (-0.024) (-19.13)•• (0.001) (-0.002) (-0.133) 
1020 526 494 90 930 
-0.001 0.031 -0.035 -28.75•• 0.001 -0.001 0.335 
(0.002) (0.024) (-0.022) (-27.62)** (0.003) (0.001) (-0.285) 
1601 830 771 - 163 1438 
0.001 0.031 -0.032 -37.01•• 0.004 0.000 0.906 
(0.002) (0.023) (-0.021) (-34.57)** (0.003) (0.002) (-0.709) 
2169 1099 1070 227 1942 
0. 001 0. 032 -0. 031 -43 .16• * 0. 001 0. 003 0. 853 
(0.002) (0.023) (-0.020) (-40.24)** (0.001) (0.003) (-0.587) 
27 46 1366 1380 309 2437 
0. 002 0. 033 -o. 029 -45. 67'* 0. 002 0. 002 -0. 004 
(0.001) (0.024) (-0.020) (-45.18)** (0.002) (0.001) (-0.062) 
注）図表には，非裁羅的利益およぴ報告利益にもとづく分布のそれぞれにおいて，裁羅的発生高
の平均値（中央値）を各利益範囲ごとに載せている。非裁量的利益およぴ報告利益のそれぞ
れにおいて，ゼロ未満の観測値 (NI<O)の裁屈的発生高とゼロ以上の観測値 (o,s;NI)の裁
址的発生高について平均差の t検定とウィルコクスン符号付検定を行なっている。表中の「t
検定ti直」は，平均差のt検定における t値を示し，「w検定z値」はウィルコクスン符号付
検定の z値を示している。
•• 1 %水準で有意（すべて両側検定）
ば損失を計上してしまう場合，裁量的発生高を増加させることで損失を回
避する， といえる。これは仮説2を支持する。
7. 損失の計上とビッグ・バス
本節では，損失の計上とビッグ・バスの関係について設定した，仮説3
を検証する。米国では，利益連動型のボーナス制度を結んでいる経営者が，
当期のボーナス獲得が不可能な場合にビッグ・バスを行ない，次期以降の
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ポーナス獲得の可能性を高めることが示されている (Healy,1985; Guidry 
et al,・1999)。また経営者交代で着任した新経営者が，次年度以降の利益を
成長傾向に持っていくため，ピッグ・バスを行なうことも知られている
(Pourciau, 1993; Murphy and Zimmerman, 1993) 18>。さらに，業績の悪
化した企業が利益減少型の利益調整を行うことも検証されている (DeAn-
gelo et al, 1994)。この業績悪化とビッグ・バスの関係は， 日本企業を対象
にした中條 (1999)およぴ榎本 (2001)でも示されている19)0 
経営者がGAAPの範囲内で利益調整を行って利益を増加させた場合に
は，それは将来利益を現在に移したと考えるられる。反対に，経営者が当
期利益を大幅に圧縮した場合には，当期の利益を将来利益に移したと考え
られる (Wattsand Zimmerman, 1986)。つまり，経営者がビッグ・バス
を行なっているのであれば，将来利益はその反動で大きく増加しているこ
とが予測されるのである。
先行研究の多くは，ビッグ・パスの動機にもとづいた分析を行なってい
るが，ピッグ・バスの将来利益に与える影響については詳細に検討してい
ない20)。そこで本研究では，ビッグ・バスの有無だけでなく，ビッグ・バス
の影響で将来利益が増加しているか， ということも分析の対象とする。
調査方法と分析のポイントを示す。調査にあたっては，まず全観測値の
中から損失を計上した観測値を識別する21)。そして各観測値の，①当期純利
益，②裁量的発生高，③特別損益項目，④営業キャッシュ・フローを識別
する。損失を計上した期をゼロ期と設定し，ー 2期から十 5期までについ
18) 経営者交代と利益調整の関係を• B本企業を対象に分析した研究として，首藤
(2001a, 2001b)がある。
19)その他に乙政 (1999)は，ポーナス制度に関する仮説展開で，役員賞与がゼロに
落ちこんだ時，経営者は負の裁量的発生高を計上する傾向にあることを示している。
20)首藤 (2000b)は．損失計上企業の将来利益が．他企業と比較して．大きく増加し
ていることを示した。しかしその原因，すなわち利益調整の手段に関しては詳細に
論じていない。
21)観測値数に関する詳細は，図表11参照。
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て，算定した利益構成要索の変動を観察する，という調査プロセスをとる。
分析では，次の 3つのことを確認する。すなわち， (1)裁量的発生高と特
別損益項目が利益調整の方法となっているならば，ゼロ期に極端に減少し
ている， (2)営業キャッシュ・フローは利益調整の方法とはならないため，
異常な変動は見られない， (3)ビッグ・バスの結果，当期純利益がゼロ期に
大きく減少し，その後の期間に増加している，という 3点である。この 3
点が確認されれば，損失期の極端な利益減少とその後の利益増加は，経営
者の人為的なビッグ・バスの影響であるといえるであろう。
図表10は各利益構成要索の平均値と中央値の推移を示している。図表11
では，各期間ごとに差の有意性検定を行なっている。図表10の裁量的発生
高を見ると，ゼロ期で極端な減少傾向を示している。図表11では，「一 1期
と0期」の裁量的発生高の差が1%水準で有意となっており，ゼロ期の減
(1)裁量的発生高
゜-0.004 
-0.008 
-0.012 
図表10.損失計上企業と利益栂成要素
(2)特別損益項目
゜-0.005 
-0.01 
-0.015 
-0.02 
-0.025 
-0.03 
-平均値
●●● .. 中央値
-0.016 
-2 -1 0 1 2 3 4 5 
-0.035 
-2 -1 0 1 2 3 4 5 
(3)営業キャッシュ・フロー
0.05 
0.04 
0.03 
0.01 
゜-2 -1 0 1 
―←—平均値
.... ・・中央値
2 3 4 5 
(4)当期純利益
0.01 
鳳．．
01 u 
-0.01 
-0.02 
-0.03 
-0.04 
-0.05 
-2 -1 0 1 
----------—• --■ 
ー←ー平均値
...... 中央値
2 3 4 5 
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図表11. ピッグ・バスの統計的検定
-2期ー1期 0期十1期 +2期十3期十4期十5期
(N =観測値数） (N =2580) (N =2704) (N =274) (N =281) (N =1752) (N =1439) (N =1241) (N =1012) 
裁量的発生高
平均値
（中央値）
t値
z値
特別損益項目
平均値
（中央値）
t値
z値
営業CFO
平均値
（中央値）
t値
-0.001 -0.005 -0.014 -0.013 -0.009 -0.006 -0.005 -0.007 
(-0.002) (-0.004) (-0.011) (-0.008) (-0.006) (-0.004) (-0.003) (-0.004) 
-2.532• -6.524•• 1.017 2.194• 1.550 0.246 -0.678 
-1.927 -6.916** -1.735 -1.913 -1.242 -0.530 -0.345 
-0.002 -0.005 -0.030 -0.010 -0.007 -0.009 -0.0ll -0.016 
(-0.001) (-0.002) (-0.011) (-0.004) (-0.003) (-0.003) (-0.004) (-0.005) 
-2.021• -17.55** 11.33** 1.428 -0.626 -0.902 -1.933• 
-3.472•• -20.43•• -13.64•• -1.464 -0.871 -1.806• -1.627 
0.020 0.019 0.037 0.033 0.034 0.034 0.038 0.044 
(0. 025) (0. 022) (0. 031) (0. 032) (0. 034) (0. 036) (0. 040) (0. 042) 
-0.199 6.769•• -1.596 0.322 0.125 1.249 1.425 
z値 ー1.528 -6.868** -0.539 -1.055 -0.309 -1.901 -1.591 
当期純利益
平均値 0ー.001 -0.013 -0.046 -0.021 -0.012 -0.008 -0.008 -0.012 
（中央値） (0. 005) (0. 001) (-0. 028) (-0. 006) (0. 001) (0. 003) (0. 004) (0. 003) 
t値—8.193 拿• -20.90.. 13.16•• 4.226•• 1.593 0.054 -1.502 
z値—14.75•• -34.31*'-23.70** -7.418** -4.063** -0.800 -1.481 
注） 0期が損失を計」：した期である。隣接する各期間ごとに平均差の t検定 (t値）とウィルコク
スン符号付検定 (z値）を行なっている。
•• 1 %水準で布紘 •5%水準で有慈（すべて両側検定）
少が支持されている。
また経営者がビッグ・バスを行なう場合，固定資産の売却などの非経常
的な項目を用いる可能性も考えられる。そのような項目の代理変数として
特別損益項目を利用する。図表10の特別損益項目を見ると，損失計上期に
おいて，企業は多額の特別損失を計上していることが分かる。統計的検定
でも，「一 1期と 0期」およぴ「0期と+l期」の差が1%水準で有意とな
っている。したがって経営者のビッグ・バスの手段として，裁量的発生高
と特別損益項目が利用されていることが分かる。
以上の項目に対して，営業キャッシュ・フローは経営者の裁量行動の介
入が少ない部分である。図表10を見ると，予測どおり，営業キャッシュ・
フローではゼロ期の減少は観察されない。むしろゼロ期の値は大きく，「一
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1期と 0期」の差は有意となっている。つまり損失の計上は，営業活動の
不振によるキャッシュ・フローの減少ではなく，裁量的発生高や特別損失
を利用した利益調整に起因するのである。
最後に，図表10の当期純利益を見ると，損失を計上したゼロ期の利益額
は極端に滅少しており，十 1期以降増加している。図表11のウィルコクスン
検定 (z値）は，ゼロ期の利益減少と，その後の増加が十 3期まで続くこ
とを示している。注目すべきは，当期純利益の利益趨勢とほぼ同様に，裁
量的発生高が変動している点である。当期純利益の極端な利益減少とその
後の増加傾向は，裁量的発生高によってもたらされている可能性が高い2¥
以上により，分析のポイントにあげた 3点が確認された。
したがって日本企業の損失の計上は， (1)裁量的会計行動であるビッグ・
バスの結果として生じる， (2)その影響で将来利益は増加傾向になる， とい
うことが分かった。これは仮説3を支持する。
8. 総括と展望
8. 1 調査結果の要約
本研究では，報告利益の分布を使用した調査を行なった。減益サンプル
の分布では，ゼロ付近で異常な分布が見られた。また損失サンプルの分布
でも，ゼロ付近で極端な不規則性が観察された。さらに標準化差異を利用
した統計的検定では，ゼロ付近の不規則性が有意であることが示された。
よって，減益および損失回避の利益調整が行なわれていることがここに確
認された。
続いて，裁量的発生高を利用した調査を行なった。非裁最的利益で算定
22)ゼロ期における当期純利益の減少は，裁最的発生高と同様に，特別損益項目の影
響が大きいことが図表から理解できる。しかし， +1期以降の当期純利益の趨勢と特
別損益項目の変動は一致しない。したがって， +1期以降の当期純利益の増加傾向
は，裁盤的発生高の影響を強く受けている可能性が高い。
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した場合は減益である企業が，裁量的発生高を含んだ報告利益では減益を
回避している， というケースが多く見られた。さらに，非裁量的利益で減
益を示している企業の裁量的発生高は正であり，減益回避企業よりも有意
に大きかった。
また減益回避と利益調整コストの関係も明らかとなった。つまり，わず
かな裁量的発生高の増加で減益を回避できる場合は，多くの企業が利益調
整を実施していた。これに対して，減益回避のために多額の裁量的発生高
の増加が必要な場合，すなわち利益調整コストが多大な場合には，利益調
整を行う企業の割合は減少することが分かった。
損失回避に関する調査でも同じ結果が得られた。経営者は裁量的発生高
の増加を通じて損失を回避し，利益調整コストが低いほど，その行動は顕
著となった。したがって，以上の結果にもとづけば，経営者が減益およぴ
損失回避の手段として，裁量的発生高を増加させている， といえる。これ
らの結果は，仮説1「経営者は減益を回避するために裁量的発生高を増加
させる」および仮説2「経営者は損失を回避するために裁量的発生高を増
加させる」を支持する。
本研究では最後に，損失計上とビッグ・バスの関係について調査した。
損失計上企業は，裁量的発生高と特別損益項目を利用して，利益額を極端
に圧縮することで多額の損失を計上していた。その結果，次期以降の利益
は増加傾向を示しており，その傾向は裁量的発生高の動きと類似していた。
これは経営者のビッグ・バスを意味しており，仮説3「損失を計上した企
業は，極端に裁量的発生高を減少させることでビッグ・バスを行なってい
る」を支持する。
8.2 将来研究への展望
本研究では減益と損失回避の利益調整を示した。須田・ 首藤 (2001)で
は，経営者による利益予測と利益調整の関係が実証されている。したがっ
てわれわれは，①減益回避，②損失回避，③利益予測を満たす， という 3
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つの主要な利益水準の利益調整に関する知見を得たことになる。今後は，
各利益調整インセンティプの相互関係について分析をする必要がある。特
に日本企業の損失回避の利益分布は，極めて顕著に経営者の利益調整をう
っしだしていた。日米比較という観点からも将来研究が期待される。
上記分析を行なう上で，利益調整の動機分析が重要なポイントとなる。
本研究では，利益調整の存在と利益調整の方法が識別された。残る課題は，
なぜ経営者はベンチマークとなる各利益水準を満たすのかを説明すること
である。特に本研究では，①損失回避と②ピッグ・バスによる損失計上と
いう，いわば相反する利益調整が検証されている。この説明のためには，
各企業の利益調整インセンティプを解明しなければならない。そして動機
分析のさいには，報酬契約，債務契約，税コストといったような各種契約
における利益情報の利用に注目する必要がある23)0 
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